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雅化集团（002497.SZ） 

锂价高增助力业绩抬升，产业链完善搭建确保新产能有效落地 

事件：2021 年 10 月 25 日，公司发布 2021 三季度报告，2021 前三季度实

现营收 34.46 亿元，同增 55.74%，归母净利润 6.32 亿元，同增 226.06 %，

扣非归母净利实现 6.12 亿元，同增 242.51%，经营性现金流净额 1.24 亿元，

同降 69.61%；单季度看，2021Q3 实现收入 13.21 亿元，环增 4.30%，同

增 43.64%，归母净利润 3.02 亿元，环增 19.88%，同增 384.20%，扣非归

母净利 2.95 亿元，环增 21.22%，同增 428.35%，经营性现金流净额 2.28

亿元，二季度为-0.52 亿元，环比大幅改善。 

产能扩张规划明晰，氢氧化锂将为公司扩产核心方向。2021 年 4 月公司再

规划非公开发行募资项目议案，将原定 2 万吨氢氧化锂及 1.1 万吨氯化锂项

目上调至年产 5 万吨氢氧化锂、1.1 万吨氯化锂及其制品项目，建成后公司

合计锂产品产能有望突破 10 万吨量级，产能体量实现翻倍增长。 

特斯拉合同尚待放量执行，四季度锂业务有望延续量增价涨。根据公司与特

斯拉签署重大合同协议，约定自 2021 至 2025 年特斯拉向雅安锂业采购价

值总计 6.3-8.8 亿美元电池级氢氧化锂产品，2021H1 合同尚未大规模执行

或因雅安锂业产品对特斯拉仍处于调试阶段，下半年订单有望兑现。 

再添远期锂资源供给保障，公司进一步提升锂原料综合保供实力。上游原料

采购上：1）公司与银河锂业续签锂精矿承购协议，至 2025 年每年采购量

不低于 12 万吨；2）李家沟锂辉石年产约 17 万吨以上锂精矿采选项目落地

后将优先满足国理公司生产，国理公司现具备锂盐产能预计约 1.7 万吨，满

产下锂精矿需求预计约 13.5 万吨；3）公司为 Core 公司第一大股东，公司

旗下菲尼斯项目生产后供给每年将购买制造 7.5 万吨氧化锂精矿；4）与东

部铁业合作开发 Trigg Hill 项目并享有产品优先采购权，可研方案尚未公布。 

投资建议：公司已正式对接特斯拉长期合同，佐证雅安锂业技术实力与产品

质量。随着李家沟、DSO、Trigg Hill 等锂矿项目陆续落地投产，公司远期资

源采购有望收获保障，氢氧化锂产销规模有望进一步提升。我们预计公司

2021-2023 年归母净利润至 9.32、13.97、16.55 亿元，对应 PE 分别为 41.7、

27.8、23.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：锂业务进展不及预期风险、新能源车与消费电子需求不及预期风

险、川藏铁路建设为公司带来业务增量不及预期、民爆市场政策变化风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,197  3,250  5,823  8,116  8,591  

增长率 yoy（%） 4.2  1.7  79.2  39.4  5.9  

归母净利润（百万元） 72  324  932  1,397  1,655  

增长率 yoy（%） 

 

 

-60.9  351.8  187.7  50.0  18.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06  0.28  0.81  1.21  1.44  

净资产收益率（%） 2.4  6.3  16.2  19.5  18.5  

P/E（倍） 542.0  120.0  41.7  27.8  23.5  

P/B（倍） 14.5  7.6  6.5  5.3  4.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价 
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10 月 25 日收盘价(元) 33.71 

总市值(百万元) 38,852.88 

总股本(百万股) 1,152.56 

其中自由流通股(%) 90.43 

30 日日均成交量(百万股) 86.67 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1861  3671  4688  5320  6836   营业收入 3197  3250  5823  8116  8591  

现金 333  1986  1061  2030  2804   营业成本 2321  2247  3796  5163  5353  

应收票据及应收账款 545  614  1678  1452  1794   营业税金及附加 24  23  43  59  63  

其他应收款 87  84  237  230  256   营业费用 120  78  82  110  103  

预付账款 31  82  66  120  85   管理费用 374  358  553  747  773  

存货 409  452  1142  926  1269   研发费用 74  66  82  111  116  

其他流动资产 456  452  504  562  628   财务费用 79  49  23  43  1  

非流动资产 3357  3286  4279  5048  4976   资产减值损失 -259  -39  0  0  0  

长期投资 647  686  754  821  890   其他收益 17  28  0  0  0  

固定资产 942  1397  2164  2764  2641   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 562  541  562  586  591   投资净收益 29  33  32  30  31  

其他非流动资产 1206  661  799  877  854   资产处置收益 165  2  0  0  0  

资产总计 5218  6957  8967  10367  11811   营业利润 149  435  1276  1913  2212  

流动负债 921  1010  1925  1771  1552   营业外收入 10  5  13  12  10  

短期借款 253  135  859  409  320   营业外支出 17  15  14  14  15  

应付票据及应付账款 330  474  508  860  624   利润总额 141  425  1275  1911  2207  

其他流动负债 338  401  558  502  608   所得税 65  81  230  344  397  

非流动负债 1140  504  547  554  427   净利润 77  345  1046  1567  1810  

长期借款 989  278  320  328  200   少数股东损益 5  21  114  170  155  

其他非流动负债 151  227  227  227  227   归属母公司净利润 72  324  932  1397  1655  

负债合计 2061  1514  2471  2325  1979   EBITDA 353  553  1490  2233  2544  

少数股东权益 326  312  426  596  751   EPS（元） 0.06  0.28  0.81  1.21  1.44  

股本 959  1129  1153  1153  1153         

资本公积 455  2360  2360  2360  2360   主要财务比率      

留存收益 1306  1615  2546  3930  5523   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2831  5131  6069  7447  9082   成长能力      

负债和股东权益 5218  6957  8967  10367  11811   营业收入(%) 4.2  1.7  79.2  39.4  5.9  

       营业利润(%) -47.1  192.6  193.2  49.9  15.7  

       归属于母公司净利润(%) -60.9  351.8  187.7  50.0  18.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.4  30.9  34.8  36.4  37.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.2  10.0  16.0  17.2  19.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 2.4  6.3  16.2  19.5  18.5  

经营活动现金流 286  529  -462  2523  1303   ROIC(%) 2.7  5.4  13.9  18.5  18.0  

净利润 77  345  1046  1567  1810   偿债能力           

折旧摊销 142  161  220  319  379   资产负债率(%) 39.5  21.8  27.6  22.4  16.8  

财务费用 79  49  23  43  1   净负债比率(%) 35.9  -23.2  6.3  -12.3  -20.1  

投资损失 -29  -33  -32  -30  -31   流动比率 2.0  3.6  2.4  3.0  4.4  

营运资金变动 -67  -68  -1719  624  -855   速动比率 1.2  2.7  1.6  2.1  3.2  

其他经营现金流 85  76  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -341  21  -1191  -1070  -292   总资产周转率 0.6  0.5  0.7  0.8  0.8  

资本支出 388  139  925  702  -140   应收账款周转率 5.3  5.6  5.1  5.2  5.3  

长期投资 -149  114  -68  -67  -69   应付账款周转率 8.0  5.6  7.7  7.6  7.2  

其他投资现金流 -102  274  -335  -435  -501   每股指标（元）           

筹资活动现金流 143  1067  352  -108  -237   每股收益(最新摊薄) 0.06  0.28  0.81  1.21  1.44  

短期借款 -512  -118  348  -74  -89   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.46  -0.40  2.19  1.13  

长期借款 705  -711  42  8  -127   每股净资产(最新摊薄) 2.33  4.42  5.21  6.40  7.82  

普通股增加 -1  170  24  0  0   估值比率           

资本公积增加 66  1904  0  0  0   P/E 542.0  120.0  41.7  27.8  23.5  

其他筹资现金流 -114  -178  -62  -42  -21   P/B 14.5  7.6  6.5  5.3  4.3  

现金净增加额 85  1607  -1301  1345  774   EV/EBITDA 113.6  68.4  26.6  17.2  14.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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